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Formulazione del problema
◮ Il consumatore effettua le sue scelte su di un orizzonte
temporale di due periodi: il periodo corrente, t = 0, ed il
periodo futuro, t = 1.
◮ In ciascun periodo esiste un solo bene con le medesime
caratteristiche e la scelta del consumatore riguarda la quantità
del bene da consumare nel periodo corrente, c0, e nel periodo
futuro, c1.
◮ Il consumatore ha un vincolo di bilancio definito sull’orizzonte
temporale in base al quale prende le decisioni (vincolo
intertemporale) e caratterizzato:
◮ dal reddito che può spendere in ciascun periodo
◮ dal prezzo del bene in ciascun periodo
◮ Il consumatore ha una struttura di preferenze definita su
panieri che rappresentano combinazioni di consumo presente e
consumo futuro c = (c0,c1) rappresentabile con una funzione
(numerica) di utilità u = u(c0,c1).
L’ipotesi fondamentale
Oss.
L’analisi delle scelte intertemporali del consumatore ha alla base
l’ipotesi che la disponibilità temporale dei beni sia una ulteriore
caratteristica che differenzia i beni oggetto di scelta; beni
qualitativamente identici ma disponibili in tempi (date) diversi sono
considerati beni diversi.
Struttura temporale del problema
Figura: Struttura temporale del problema di scelta del consumatore
Struttura temporale del problema
◮ Indichiamo con:
◮ c0 il consumo del bene nel periodo corrente, c1 il consumo del
bene nel periodo futuro;
◮ M0 il reddito del periodo corrente, M1 il reddito del periodo
futuro;
◮ S il risparmio (indebitamento) del periodo corrente: S > 0 in
caso di risparmio, S < 0 in caso di indebitamento.
◮ Supponiamo che M0 ≥ 0, M1 ≥ 0 e che M0+M1 > 0 (il
consumatore ha potere d’acquisto da spendere)
◮ Supponiamo che il prezzo (unitario) del bene sia costante
sull’orizzonte temporale considerato, cioè p0 = p1 (assenza di
inflazione); semplifichiamo ponendo p0 = p1 = 1.
◮ Supponiamo che esista un saggio d’interesse r > 0 che si
percepisce (si paga) sulla somme prestate (prese a prestito).
Il vincolo intertemporale di bilancio
◮ La possibilità di risparmiare o indebitarsi mette in relazione i
vincoli di bilancio di ciascun periodo; il consumatore può
spostare potere d’acquisto da un periodo all’altro e quindi
modificare i vincoli di bilancio di ciascun periodo.
◮ vincolo di vilancio del periodo corrente:
p0c0+S = M0 (1)
◮ vincolo di bilancio del periodo futuro:
p1c1 = M1+S(1+ r) (2)
Vincolo intertemporale di bilancio
◮ I due vincoli periodali di bilancio sono legati dalla decisione di
risparmio (indebitamento) S del periodo corrente:
◮ se S > 0 il consumatore risparmia e trasferisce potere
d’acquisto al periodo futuro; così facendo riduce il consumo del
periodo corrente e aumenta quello del periodo futuro;
◮ se S < 0 il consumatore si indebita e anticipa, al periodo
corrente, potere d’acquisto futuro; in questo modo aumenta il
consumo corrente ma riduce quello del periodo futuro.
◮ S 6= 0 consente al consumatore di modificare la sua struttura
temporale del consumo rispetto a quella possibile in base alla
dotazione di reddito dei due periodi.
Vincolo intertemporale di bilancio
◮ Possiamo scrivere la (1) nel modo seguente:
S =M0−p0c0
◮ Utilizziamo l’espressione precedente nella (2):
p1c1 =M1+(M0−p0c0) (1+ r)
◮ Poichè ipotizziamo p0 = p1 = 1 (cioè assumiamo che non vi sia
inflazione e misuriamo le grandezze in termini reali, cioè di
quantità del bene di consumo) possiamo infine scrivere:
c1 =M1+(M0− c0) (1+ r) (3)
◮ La (3) definisce il vincolo intertemporale di bilancio del
consumatore (sull’orizzonte temporale preso in
considerazione), cioè il vincolo di bilancio definito sull’intero
orizzonte temporale.
Vincolo intertemporale di bilancio
◮ Possiamo riscrivere la (3) in due modi alternativi:









◮ In entrambi i casi spesa e reddito sono resi omogenei
temporalmente, e quindi confrontabili, calcolando il loro valore
all’inizio (equazione (5)) o alla fine dell’orizzonte temporale
(equazione (4))
Vincolo intertemporale di bilancio
Figura: Vincolo intertemporale di bilancio
Vincolo intertemporale di bilancio
◮ Panieri collocati a sinistra di α sul vincolo intertemporale di




◮ Panieri collocati a destra di sul vincolo intertemporale di




◮ Il paniere α corrisponde alla scelta in cui il consumatore
spende in ciascun periodo tutto il corrispondente reddito a
disposizione.
Vincolo intertemporale di bilancio
Figura: Vincolo di bilancio intertemporale
Vincolo intertemporale di bilancio
◮ La posizione nel piano (c0,c1) dipende:
◮ dal reddito del consumatore nei due periodi;
◮ dal saggio d’interesse nominale
◮ Dalla (3) si ricava che il saggio d’interesse nominale r misura il
costo opportunità (prezzo relativo) del consumo corrente in




Il costo opportunità del consumo corrente, in termini di
consumo futuro, definisce il saggio d’interesse reale ρ ; aumenti
del tasso d’interesse nominale, a parità di livello dei prezzi,
determinano un corrispondente aumento del costo opportunità
del consumo corrente e quindi del saggio d’interesse reale;
viceversa nel caso di una diminuzione del saggio d’interesse
nominale.
Vincolo intertemporale di bilancio
Figura: Variazioni del saggio d’interesse sul vincolo intertemporale di
bilancio
Vincolo intertemporale di bilancio
Figura: Variazioni del saggio d’interesse sul vincolo intertemporale di
bilancio
Vincolo di bilancio intertemporale
Figura: Variazione del reddito e vincolo di bilancio intertemporale
Preferenze del consumatore
◮ Le preferenze del consumatore sono rappresentate dalla
funzione (numerica) di utilità u = u(c0,c1) ; la generica curva
di indifferenza u¯ = u(c0,c1) individua tutte le combinazioni di
consumo corrente e consumo futuro che occupano la
medesima posizione (indicata dall’indice di utilità u¯) nella
struttura di preferenze:
Figura: Preferenze intertemporali del consumatore
Preferenze del consumatore
◮ La rappresentazione numerica delle preferenze consente di









◮ σ(c0,c1) misura il beneficio, in termini di consumo futuro, che
il consumatore ritrae da una unità addizionale di consumo
corrente
◮ Se le preferenze sono convesse (cioè la generica curva
d’indifferenza è convessa) il beneficio di unità addizionali di
consumo corrente è via via più piccolo: il beneficio è una
funzione inversa del livello di consumo corrente.
Preferenze del consumatore
Figura: Saggio di sostituzione e convessità delle preferenze
Preferenze del consumatore
Figura: Saggio marginale di sostituzione e convessità delle preferenze
La scelta razionale del consumatore
Figura: Il paniere b rappresenta la scelta razionale del consumatore
La scelta razionale del consumatore
◮ Il saggio di sostituzione (in valore assoluto) associato al
paniere a è maggiore del costo opportunità del consumo
corrente: σa > 1+ r . Il beneficio per il consumatore di un
incremento del consumo corrente è maggiore del costo - il
consumatore razionale aumenta il consumo corrente e quindi
riduce il risparmio (o aumenta l’indebitamento) rispetto alla
situazione iniziale.
◮ Il saggio di sostituzione (in valore assoluto) associato al
paniere c è minore del costo opportunità del consumo
corrente: σc < 1+ r . Il beneficio per il consumatore di un
incremento del consumo corrente è minore del costo - il
consumatore razionale riduce il consumo corrente e quindi
aumenta il risparmio (o riduce l’indebitamento).
◮ Saggio di sostituzione (in valore assoluto) e costo opportunità
del consumo corrente coincidono in corrispondenza del paniere
b - il paniere b rappresenta la scelta razionale.
La scelta razionale del consumatore: il caso di risparmio
Figura: Scelta razionale e risparmio
La scelta razionale del consumatore: il caso di indebitamento
Figura: Scelta razionale ed indebitamento
Scelta razionale del consumatore
◮ La scelta razionale del consumatore è determinata dalla
soluzione del seguente sistema di equazioni:
σ(c0,c1) = 1+ r (6)
c1 = M1+(M0− c0) (1+ r) (7)
S = M0− c0 (8)
◮ La (6) è la condizione di ottimo: il consumatore deve
eguagliare, al margine, benefici e costi del consumo corrente
(in termini di consumo futuro);
◮ la (7) è la condizione che la scelta del consumatore sia
possibile (fattibile): la scelta deve rispettare il vincolo
intertemporale di bilancio;
◮ la (8) determina il risparmio, se S > 0, o l’indebitamento, se
S < 0, corrispondente alla scelta razionale.
Scelta razionale e variazioni del saggio d’interesse
Figura: scelta razionale e cambiamento del saggio d’interesse
Scelta razionale e variazioni del saggio d’interesse
◮ L’aumento del saggio d’interesse nominale, da r a r ′,
determina una rotazione in senso orario del vincolo di bilancio
rispetto alla dotazione iniziale di reddito dei due periodi.
◮ Il consumatore sta risparmiando, nella situazione iniziale, e
l’aumento del saggio d’interesse determina un incremento delle
scelte possibili (il tratto rilevante del nuovo vincolo di bilancio
è più esterno rispetto a quello della situazione iniziale.
◮ La scelta razionale si colloca in a ; ad essa corrisponde una
diminuzione del consumo corrente rispetto alla situazione
iniziale e quindi un aumento del risparmio.
Scelta razionale e variazioni del saggio d’interesse
Figura: Scelta razionale e cambiamento del saggio d’interesse
Scelta razionale e variazioni del saggio d’interesse
◮ L’aumento del saggio d’interesse nominale porta il
consumatore razionale ad aumentare il consumo corrente e
quindi a diminuire il risparmio.
Effetto reddito e sostituzione e decisioni di risparmio
Figura: Effetto reddito e sostituzione e decisioni di risparmio
Effetto reddito e sostituzione e decisioni di risparmio
◮ L’aumento del saggio nominale d’interesse produce due effetti:
◮ determina un aumento del costo opportunità del consumo
corrente; a parità di potere d’acquisto, sull’orizzonte temporale









◮ determina un aumento del potere d’acquisto del consumatore
(il consumatore, nella situazione iniziale, sta risparmiando); se
assumiamo, come nella figura, che il consumo corrente sia un
bene normale allora il consumatore incrementerà, a parità di














se l’equilibrio finale è rappresentato dal punto a′.
Effetto reddito e sostituzione e decisioni di risparmio
◮ Effetto reddito e sostituzione sono di segno contrario quando il
consumo corrente è un bene normale; l’effetto di un aumento
del saggio d’interesse sulla decisione di risparmio del
consumatore dipende dalla grandezza relativa dei due effetti:
◮ se l’effetto sostituzione è, in valore assoluto, maggiore
dell’effetto reddito allora fra risparmio e saggio d’interesse
esiste una relazione diretta; il risparmio risulta una funzione
crescente del saggio d’interesse:
◮ se l’effetto sostituzione è, in valore assoluto, minore dell’effetto
reddito allora fra risparmio e saggio d’interesse esiste una
relazione inversa; il risparmio è una funzione decrescente del
saggio d’interesse.
Decisioni di risparmio e variabilità del prezzo
◮ Abbandoniamo l’ipotesi che il prezzo del bene rimanga
invariato; supponiamo che nel periodo futuro il prezzo del bene
sia:
p1 = p0(1+ρ) (9)
con ρ che misura il tasso di inflazione (aumento del prezzo) se
ρ > 0 ovvero il tasso di deflazione (diminuzione del prezzo) se
ρ < 0.
◮ Un prezzo del bene variabile sull’orizzonte temporale produce
due effetti:
◮ modifica il costo opportunità del consumo presente (in termini
di consumo futuro);
◮ modifica il potere d’acquisto in termini reali del reddito
nominale del periodo futuro
◮ La variabilità del prezzo del bene determina, quindi, il
cambiamento della posizione del vincolo intertemporale di
bilancio.
Decisioni di risparmio e variabilità del prezzo
◮ Consideriamo una variazione pari a ∆c0 del consumo corrente;
ciò determina una variazione del risparmio (indebitamento)
pari a:
∆S =−p0∆c0
◮ Nel periodo futuro la variazione del risparmio (indebitamento)
consente una variazione del consumo pari a:
p1∆c1 =∆S(1+ r) =−p0∆c0(1+ r)
◮ Il costo opportunità del consumo corrente, in termini di








1+ρ =− [1+(r −ρ)] (10)
utilizzando la (9) e l’approssimazione
(1+ r)/(1+ρ)≃ 1+ r −ρ ; r −ρ definisce il saggio d’interesse
reale.
Decisioni di risparmio e variabilità del prezzo
◮ L’inflazione riduce il costo opportunità del consumo corrente e
quindi determina un suo aumento a parità di potere d’acquisto.
◮ La deflazione aumenta il costo opportunità del consumo
corrente e quindi determina una sua diminuzione a parità di
potere d’acquisto.
Decisioni di risparmio e variabilità del prezzo
◮ L’inflazione determina una riduzione del potere d’acquisto in
termini reali del reddito del periodo futuro, la deflazione un
suo aumento.
Decisioni di risparmio e variabilità del prezzo
Figura: Inflazione e risparmio
